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核心观点

● 12月制冷剂价格价差上行，含氟聚合物价格保持低位运行。截至2024年12月31日，根据百川盈孚数据，三代制冷剂R32、R125、R134a产

品价格分别为43000元 /吨、42000元 /吨和42500元 /吨，较11月底分别上涨7.50%、10.53%、8.97%。R22价格为33000元 /吨，较11月环

比上涨3 .13% 。受产能快速提升、需求增速下滑影响，2 0 2 4年我国P T F E、P V D F、H F P价格均保持低位运行。

● 2025年度第一季度主流空调厂商长协订单现金出厂价环比提升，长期来看，制冷剂价格仍将保持上行。根据百川盈孚资讯，2025年度第一季

度主流空调厂长协订单现金含税出厂价：R32价格为39800元 /吨，环比增长6.13%；R410价格为40800元 /吨，环比增长11.78%，叠加外贸

订单表现较好，短期制冷剂市场或延续向好趋势，一季度价格有望再度拉升，整体来看，行业信心受到提振，制冷剂景气周期有望延续。  

● 1月家用空调及冰箱排产量下滑，预计2月大幅提升，制冷剂下游需求依旧旺盛：根据产业在线数据，2025年1月到2025年3月，我国家用空调

排产总量分别为1714.00万台、1439.81万台、2497.02万台，同比增速分别为 -1 .55%、22.60%和14.50%，2024年以来家用空调和冰箱排

产量处于近几年相对高位，对制冷剂需求起到支撑作用。

● 投资建议：2025年二代制冷剂配额削减，三代制冷剂生产配额总量保持在基线值，考虑到空调市场的旺盛需求，三代制冷剂配额较2024年略

有提升，结合下游新装机及维修市场需求来看，三代制冷剂供需关系仍然趋紧。2025年2月下游空调行业排产大幅提升，下游需求旺盛，

2025年空调厂商长协订单价格落地，为制冷剂价格提供支撑，制冷剂行业有望维持高景气度，相关制冷剂生产企业盈利能力有望大幅提升。

建议关注制冷剂行业龙头和拥有较完善产业链的氟化工生产企业，如巨化股份、三美股份，以及氟化工原料相关的金石资源等企业。

● 风险提示：制冷剂配额政策变化的风险；原材料价格变化的风险；需求不及预期的风险；氟化工企业安全生产的风险。
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三代制冷剂价格稳步上行，价差维持高位

● 12月三代制冷剂价格上行。截至2024年12月31日，根据百

川盈孚数据，三代制冷剂R32、R125、R134a产品价格分

别为43000元 /吨、42000元 /吨和42500元 /吨，较11月底分

别上涨7.50%、10.53%、8.97%。

● 三代制冷剂价差处于近5年来相对高位。

R125价格及价差（元/吨）R32价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东海证券研究所

R134a价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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12月三代制冷剂开工率同比环比均回落

资料来源：同花顺，东海证券研究所

● 2024年12月，国内R32、R134a、R125月度开工率及产量同比、环比均出现下滑。根据百川盈孚数据，2024年12月，国

内R32、R134a、R125开工率分别为35.45%、33.72%、19.42%，同比分别变动 -13.82pct、 -29.19pct、 -23.65pct，环

比分别变动 -13.35pct、 -6.39ct、 -4.78pct；

● 2024年12月，国内R32、R134a、R125产量分别为14979吨、9499吨、4612吨，同比分别变动 -28.05%、 -46.39%、 -

54.92%，环比分别变动 -27.36%、 -22.77%、 -23.77%。

国内三代制冷剂月度产量（吨）国内三代制冷剂月度开工率（%）

资料来源：同花顺，东海证券研究所
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配额落地以来三代制冷剂库存持续回落

● 2024年以来，我国三代制冷剂工厂总库存保持下降趋势。根

据百川盈孚数据，截至12月27日，R32、R134a、R125工

厂总库存分别为3287吨、2194吨、1669吨，较2023年12

月29日分别下降54.22%、39.14%、63.20%，较上月底分

别下降10.44%、13.96%、24.82%。

R125库存（吨）R32库存（吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东海证券研究所

R134a库存（吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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二代制冷剂R22价格价差快速上行

● 2024年以来，二代制冷剂R22价格快速上行，带动产品价差快速提升至近5年新高。根据百川盈孚数据，  截至12月31日，R22

价格为33000元 /吨，较11月环比上涨3.13%，较三季度末上涨10.00%，较2023年12月29日上涨69.23%；价差为24076元 /

吨，较上月底提升4.64%。

我国R22价格与价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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11月二代制冷剂出口量同比回落，环比提升，出口价格同比提升

● 根据百川盈孚数据，2024年2月以来，R22出口量环比提升，7月出口量创年内新高，达到10629.66吨，随后回落，11月出口

量为6681.68吨，同比回落15.68%，环比提升41.54%。

● 11月R22出口均价为2740.99美元 /吨，同比提升31.28%，环比下降2.29%。

中国二代制冷剂R22月度出口价格（美元/吨）中国二代制冷剂R22月度出口量及增速（吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东海证券研究所
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12月二代制冷剂开工率及产量保持回落态势

● 2024年2月以来，R22月度开工率持续回升，7月出现回落，12月维持回落态势。

● 12月R22开工率为31.82%，同比下降22.77pct，环比下降4.94pct；产量回落至21242吨，同比下降41.71%，环比下降

13.44%。

中国二代制冷剂R22月度产量（吨）中国二代制冷剂R22月度开工率（%）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-1

0

中国:开工率:R22:制冷剂R22

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

9

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

9

中国:产量:制冷剂R22:当月值



11

12月R22库存持续回落，长期下降趋势未改变

● 二代制冷剂R22库存自2019年10月以来保持长期波动下降的趋势。2019年10月4日，我国R22工厂总库存达到近年高点9430

吨，随后快速下降至4000至5000吨区间波动，2022年1月7日达到近年来最低2750吨。

● 根据百川盈孚数据，截至2024年12月27日，我国R22工厂总库存为3155吨，较上月环比下降了10.11%。

中国R22工厂总库存（吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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12月成本端萤石和无水氢氟酸市场价格环比下降

● 2024年2月以来，伴随全国矿山低开工率，萤石供给收紧，价格震荡走高。根据百川盈孚数据，截至12月31日，萤石湿粉和萤

石干粉价格分别为3662元 /吨和3862元 /吨，较11月底分别回落1.35%和1.28%。

● 2024年1月以来，无水氟化氢市场走强，5月下旬以来，受萤石粉价格松动的影响有所震荡；根据百川盈孚数据，截至12月31

日，我国无水氢氟酸市场价格为10906元 /吨，较11月底的10921元 /吨下跌0.14%。

中国无水氢氟酸价格（元/吨）中国萤石价格（元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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12月甲烷氯化物、四氯乙烯价格回落，三氯乙烯价格平稳

● 12月二氯甲烷、三氯甲烷、四氯乙烯价格均出现下行；三氯乙烯价格较平稳。

● 截至2024年12月31日，我国二氯甲烷、三氯甲烷价格分别为2947元 /吨、2314元 /吨，分别较上月底下降5.21%和1.70%；三

氯乙烯和四氯乙烯价格分别为3445元 /吨、4649元 /吨，分别较上月底持平和下降2.09%。

三氯乙烯及四氯乙烯价格（元/吨）甲烷氯化物价格（元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所 资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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11月R22表观消费量同比环比下滑

● 2024年3月以来进入维修旺季，R22表观消费量上升后于8月开始回落，2024年表观消费量明显低于去年同期水平。根据百川

盈孚数据，2024年11月，R22表观消费量为17858.32吨，同比下降41.90%，环比下降30.10%。

二代制冷剂R22表观消费量及增速（吨）

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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1月家用空调排产同比下滑，2月预计同比大幅提升

● 1月我国家用空调排产量同比下滑1.55%，预计2月同比增长22.60%。根据产业在线数据，2025年1月到2025年3月，我国家用

空调排产总量分别为1714.00万台、1439.81万台、2497.02万台，同比增速分别为 -1.55%、22.60%和14.50% 。

2023-2025年3月中国家用空调产量、排产及增速（万台）中国家用空调产量（万台）

资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所 资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所
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1月冰箱排产量同比下滑，预计2月同比大幅提升

● 根据产业在线数据，2025年1月我国冰箱排产量为768.00万台，同比下滑6.49%，预计2月冰箱排产量分别为642.06万台，同

比增长31.30%。

2023-2025年3月中国冰箱产量、排产及增速（万台）中国冰箱产量（万台）

资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所 资料来源：同花顺，产业在线，东海证券研究所
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含氟聚合物价格普遍保持低位平稳运行

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所

● 受产能快速提升、需求增速下滑影响，2024年我国PTFE、

PVDF、HFP价格均保持低位运行。根据百川盈孚数据，截

至12月31日，我国PTFE悬浮中粒、分散乳液、分散树脂

价格分别为 42000 元 / 吨、 29000 元 / 吨、 42000 元 / 吨；

PVDF 粒料、粉料、锂电级价格分别为 60000 元 / 吨、

52000元 /吨、50000元 /吨；HFP价格为35000元 /吨。

我国聚四氟乙烯价格（元/吨） 我国六氟丙烯价格（元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

我国PVDF价格（万元/吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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含氟聚合物库存环比快速下滑，产量及开工率环比回升

资料来源：Wind，百川盈孚，东海证券研究所

● 2024年12月，我国PTFE、PVDF、HFP产量分别为9307吨、

9239吨和5949吨，同比分别变动 -6.22%、7.74%和6.96%，

月环比分别回升9.10%、39.50%、48.61%。

● 2024年12月27日，我国PTFE、PVDF、HFP工厂总库存分

别为 910吨、 3220吨和 400吨，月环比分别减少 23.21%、

14.36%和10.31%。

● 2024年12月，我国PTFE、PVDF、HFP月度开工率分别为

56.09%、63.72%和59.19%。
我国含氟聚合物月度产量（吨） 我国含氟聚合物月度开工率（%）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

我国含氟聚合物库存（吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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含氟聚合物需求回落，11月PTFE、PVDF表观消费量同比保持下滑

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所

● 2024年11月，我国PTFE、PVDF表观消费量分别为6592.26吨和5215.72吨，同比分别下降25.96%和31.02%，环比分

别变动118.47%和 -8.57%。

● PTFE表观消费量自2022年下半年开始上升，2023年5月以来同比增速开始波动下降，表观消费量在8000吨 /月左右波动。

PVDF表观消费量自2022年9月开始上升，2023年6月以来，同比增速开始波动下降，表观消费量保持在7000吨 /月左右波

动，3月以来，同比出现调整。

PTFE表观消费量及增速（吨） PVDF表观消费量及增速（吨）

资料来源： Wind，百川盈孚，东海证券研究所
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投资建议
• 2025年二代制冷剂配额削减，三代制冷剂生产配额总量保持在基线值，考虑到空调市场的旺盛需求，三代制冷剂配

额较2024年略有提升，结合下游新装机及维修市场需求来看，三代制冷剂供需关系仍然趋紧。2025年2月下游空调
行业排产大幅提升，下游需求旺盛，2025年空调厂商长协订单价格落地，为制冷剂价格提供支撑，制冷剂行业有望
维持高景气度，相关制冷剂生产企业盈利能力有望大幅提升。

• 建议关注制冷剂行业龙头和拥有较完善产业链的氟化工生产企业，如巨化股份、三美股份，以及氟化工原料相关的
金石资源等企业。
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风险提示

● 制冷剂配额政策变化的风险。制冷剂配额政策的变动将影响氟化工企业的生产运行及相关产品和原料价格，进而影响企业盈

利；

● 原材料价格变化的风险。氟化工原料萤石、氢氟酸、甲烷氯化物、三氯乙烯、四氯乙烯等材料价格上涨将推升企业生产成本，

进而影响企业盈利水平；氟化工产品价格回落将影响企业利润；

● 需求不及预期的风险。下游家电、新能源等产业需求不及预期，导致氟化工产品需求及价格下行，进而导致氟化工企业业绩

不及预期。

● 氟化工相关企业安全生产的风险。生产事故会导致企业减产或停产，影响企业生产能力以及正常运行，进而影响企业的盈利

能力。
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行业指数评级
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公司股票评级
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卖出 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数达到或超过15%
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